
































































5.1  格付と財務指標の関係 
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総資産 1000 1000 1000
負債 0 500 900
自己資本 1000 500 100
総資産負債比率 0 0.5 0.9
営業利益 100 100 100
支払利息 0 25 45
税引前利益 100 75 55
税金 40 30 22
当期純利益 60 45 33





は ROEや PBRなどで表される。 
ROE=1株当たり当期純利益/1株当たり自己資本   (1) 












図 6では、総資産負債比率が 0.5の時、利子率は 5%で図 4と同じであるが、総資産負債比
率が 0.9の時は、格付が悪化し利子率が増大したというシナリオで、図 5においては利子率が
10％であると仮定している。 
図 5、図 6を比較すると、図 5では ROEは総資産負債比率が 0.9の時最も大きいが、図 6
では、ROEは総資産負債比率が 0.5の時最も大きい。 
投資家にとっての企業価値とは、企業に対して投資している投資家の価値の総和である。ま
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企業価値=    /            (4) 
となる。 
 










   
    
 
   
 (1-t)            (5) 






  =  + (E(  )-  )     (6) 
としてあらわされる。  は無リスク利子率、 E(  )は株式市場から得られるリターンである。
また、本研究では(6)式における E(  )-  に相当する部分、つまり、安全資産と比較して、株
式に投資することでどれだけのリターンを期待するかというリスクプレミアムの値は、[7]P91
を参考に 6%とする。 





ステップ 1：現在の株式 と負債比率を推定する。 
ステップ 2:アンレバード を導出する。 
 アンレバード は、企業の資本構成が全て自己資本のよって構成されていると仮定した で
ある。また、負債のリスクに対する はマーケットリスクに対して変動がないという仮定を置
くと、アンレバード は 
  =        /(1+(1-t)D/E)     (7) 
としてあらわされる。  はアンレバード 、        は現在の株式 、tは税率、D/Eは現在
の有利子負債比率をあらわす。 
ステップ 3：負債比率を変化させた後の を導出する。 
        =   (1+(1-t)   /  )      (8) 




























































切片 18.85296 55.17294 2.29E-39
負債比率 -1.65169 -5.87713 7.04E-07
総資産 3.91E-07 5.116309 8.17E-06
負債/営業キャッシュフロー -0.00122 -2.36979 0.02271
R2 0.539451
係数 t値 P値
切片 18.82428 30.32661 3.05E-16
負債比率 -1.01936 -2.08256 0.052707
総資産 9.39E-07 3.965295 0.001








































図 14:電機業界における資本構成の良否と PBR(3月 31日)の比較 
 




図 16: 電機業界における総資産負債比率と PBR(3月 31日)の比較 
 




図 18:食品業界における資本構成の良否と PBR(6月 30日)の比較 
 
図 19:食品業界における総資産負債比率と PBR(3月 31日)の比較 
 図 14、図 15を見ると、電機業界においては、最適な資本構成と PBRの関係は、最適な総資
産負債比率と実際の総資産負債比率との差が大きくなるほど PBRが高いことが分かる。また、
図 16からは、総資産負債比率が上昇するほど、PBRが小さくなるという傾向があることが分か






y = 0.535x + 1.606 



































図 21:総資本営業利益率が最小程度のグループにおける総資産負債比率と PBRの関係 
 




図 23:総資本営業利益率が中程度のグループにおける総資産負債比率と PBRの関係 
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